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银行间市场现券收益率先降后涨，

来到尾盘，基本回至上日收盘水平。交

易员对近期债券走势分析时这样表示。

无独有偶，现券收益率今日早盘再度走

低，但随后反弹，其中长端几乎抹尽跌

幅，短端则相对略好。二级市场上，剩

余期限近七年的固息国开债 140203 券报

价收益率早盘一度最低跌至 5.11%/5.08%

附近，尾盘报在 5.13%/5.10%，上日尾盘

为 5.14%/5.10%。 

受上日尾盘政策放松传言，以及公

开市场大规模放水刺激，现券收益率早

盘一度走低。昨日尾盘市场传言，数千

亿央行再贷款投放某政策性银行和一家

国有商业银行，市场将其解读为货币宽

松信号，令多头欢欣鼓舞；另外，今日

央行公开市场正回购规模再度缩减，本

周净投放资金达 1200 亿元，创四个月以

来的单周净投放新高。不过，随后公布

的 5 月汇丰制造业 PMI 初值高于预期，

压制机构乐观情绪，令现券收益率反弹。

受产出、新订单及新出口订单指数皆返

回荣枯线上方推动，5 月汇丰制造业 PMI

初值大幅回升至五个月新高。制造业显

现企稳迹象，显然和近期政府推出的微

刺激举措有关，市场风险情绪略回升令

现券承压。 

现券收益率经历前期快速下行后，

近期维持日间窄幅波动。利率债收益率

盘中先下 3-4 个基点，然后反弹 3 个基

点，尾盘基本回至上日水平。交易员建

议，现券盘中区间震荡，适合短线操作，

低买高卖，赚两个点即可了结。现券日

间波动主要受政策面和资金面双重影响，

尤其受政策面影响明显。周初因同业新

规利好刺激，利率先下 3-5bp，但随后在

流动性收紧利空下，现券收益率震荡反

弹；周二早盘央行公开市场正回购大幅

缩量，释放积极信号；另外，市场传言

央行再贷款释放数千亿基础货币，通过
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多重因素干扰致现券区间震荡 
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货币创造过程后，实际流动性增量接近 2

万亿，市场将其判断为货币政策放松实

质信号。 

目前市场资金面持续宽松，基本面

温和，债市投资机会仍将持续。分析人

士表示，债券牛市行情刚过半程，新一

轮牛市正在酝酿当中，目前是介入债券

的好时机。虽然债券市场波动性小于股

市，但债券投资也有“大小年”之分。

比如 2008 年债市大放异彩，但 2013 年

债券整体表现不佳，而今年以来债券的

表现超出市场预期，债市很有可能迎来

投资大年。交易人士认为，在目前的经

济和政策环境下，收益率曲线可能会出

现陡峭下行，偏向中短久期和高杠杆操

作策略。 
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